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Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

DANH MUC CAC CHU CAI VIET TAT

ADB Ngan hang phat trién Chau A
ASEAN Hiép hoi cac qubc gia Dong Nam A
Core CPI Chi sé gia tiéu dung co ban
Headline CPI Chi s6 gi4 tiéu dung toan phan

CPI Chi s6 gia tiéu dung

FED Cuc duy trit lién bang My

FDI Pau tu tryc tiép nudc ngoai

Fll Dau tu gian tiép nude ngoai

GDP Téng thu nhap qudc dan

ICOR Heé sb dau tu ting truong/ Ti 1& von trén san luong ting thém
IMF Quy Tién t& qudc té

NHNN Ngén hang Nha nudc

NHTM Ngan hang thuwong mai

ODA Ngudn von hd trg chinh thir

PMI Chi s6 Quan 1y hang hoa

.  TONG QUAN KINH TE THE GIOI
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Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

Nén kinh té My phuc cé khd ndng phuc hoi chdm trong nam 2011 do ty 1¢ thdt nghiép van
0 Mikc cao va sy SUy gidm niém tin ngwoi tiéu dung va doanh nghiép trong nuwoc.

Chi s6 PMI tai My (Tinh theo thing)

Chicago PMI Business Barometer - United States of America (Monthly)
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(Nguon: CapitallQ)

Tang truéng cua nén kinh t& My dat mirc 2,5% trong Quy 11/2010. Day 1a muc ting kha so v6i
muc 1,7% dat duge trong Quy trude d6 nho tiéu dung phuc hdi kha tét. Tuy nhién, thi trudng
nha d4t lai khé khin khi tang truong glu nguyén ¢ mirc cii trong Quy 11/2010 dat 27,5%. Mang
kinh doanh nha dat duoc dy doan s& tiép tuc gy can tro cho ting trudng do ty 1& nha ban duoc
van duy tri & muc thép. Ngoai ra, san luong cong nghi¢p chi ¢ mirc tang trudng 5,4% trong
Quy 111/2010 day la mirc thap so véi cing ky nam trugc trong khi nieém tin nguoi tiéu dung
cling giam theo. Nguyén nhan dugc chi ra chii yéu phat sinh tir ty 1& that nghiép va nguy co mat
viéc lam hién tai dang & muc cao. B Lao dong My vira cong b6 sb lugng viée lam tai My
thang 11/2010 tang 39 nghin, thap hon ca dy bao u x4u nhét cua cac chuyén gia. Ty & that
nghiép thang 11/2010 ting 1én muc 9,8%, muc cao nhat tir thang 4/2010.

Ty 1é that nghiép tai Quéc gia phat trién (trai) & Qudc gia méi ndi (phai)

NAYE
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(Nguon: IMF)

Két hop gitra ty Ié that nghiép cao va thi trudng nha dat am dam cho thay vién canh phuc hoi
manh caa nén kinh té My s& khé khin trong nam 2011. D6 ciing 1a 1y do khién ADB dy doan
nén kinh té du tau cua thé gidi trong nam 2010 chi dat 2,8% va giam nhe xudng muc 2,6%
trong ndm 2011. Trong khi dé, IMF c6 phan lac quan hon khi cho ring ty ¢ that nghiép s&
lap dinh trong nam 2010 va s& dan giam xudng khi s6 lugng cong viéc mai s& thu hat luong
lao dong c6 viéc lam tang 1én nhu vay kinh té My s& c6 diéu Kién dé dan tang toc ké tir nim
2011.
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Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

Nhin chung nén Kinh té thé gigi da cé nhimg bwéc phuc héi nhdt dinh trong nim 2010
nhé' cdc quyét sach va sw dong thu@n cao chira tieng cé giita cdc nhém quéc gia chii chot.
Thanh qud cu thé nhdt chinh la sw binh én cua thi trwong tai chinh toan cdu sau logt sw
kign khiing hodng ng céng tai Hy Lap hay nhen nhém méi 6 Bé Pao Nha va Tiy Ba Nha.

Xay ra tir cudi nam 2009, tir Hy Lap dén Ireland, danh sach nan nhan cta cudc khung hoang
no cong c6 nguy co dai thém khi 1an lugt cac nude nhu Tay Ban Nha, Bi, Bo Pao Nha va
Italia cling c6 ciing nguy co. Hang loat cac bién phap that chit tién té duoc tung ra gy su bat
6n 16n tai khu vic Chau Au. Tinh trang caa cac chu ng 16n cang 1am ting thém lo ngai V& su
bén viing ciia dong euro trong twong lai. Kéo theo su lo lang d6 14 lan séng loi suat trai phiéu
chinh phu tai cac nudc 1an can khu vuc dong Euro ting theo. Tuy nhién, diéu duoc nhic dén
nhiéu nhat vé su kién nay do 1a sy thoi phdng hoi qua vé cudc khung hoang ng & Chéu Au,
mot cach gian tiép da giup cho mét by phén nha dau co tryc loi khi tao ra su thang tram cua
thi truong Chung khoén toan cau va sy mat gia cua cac dong ngoai t& manh nhu EUR, USD
.. khién gia vang thé gidi dao dong vurgt moi du doan trude do.

Tiém dn nguy co lam phat tao diéu Kién cho gid vang thé gidi tiép tuc tang

CPI tai nhiéu qudc gia bét dau c6 diu hiéu ting manh tré lai dic biét 1a tai cac nudc mai ndi,

Trung Qudc, An Do, Brazil.... CPI tai Trung Quéc trong thang 11/2010 ting 5,1% so véi
cung ky nam trude, dat mic cao nhét trong vong 28 thang qua. CPI cua An PBo trong thang
10/2010 ciing ting 7,5% tai Nga ting 9,8% va cua Han Qudc 1a 4,1%, cao nhit trong 20
thang qua. Nguyén nhan dugc cho ring cac chinh sach tién té ngi long dinh lugng, bom tién
manh vao nén kinh té thong qua cac géi giai ctru khong 16 cia cac qudc gia 16n va xu huéng
tat yéu khi nén kinh té phuc hdi sau khing hoang t hang hoa ting tré lai kéo theo lam phat
gia tang.
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(Nguén: www.kitco.com)

Nam 2010, vang voi chuc nang vira 1a phuong tién tich trir, vira 1a hang hoa da 1ap ki luc
tang gia chu yéu do lo ngai lam phat va cac bat on cua gia trj ciia phuong tién cat trix truyén
thong 1a USD... Tuy nhién, khong chi c6 vang, bac, dau, ca phé, gao, ..hdu nhu mit bang gia
ca hang hoa déu ting dang ké trong nam 2010 khién lam phat tr¢' thanh ndi lo cua nhiéu quéc
gia.

© 2009 Céng ty CH phan Chimg khoan FPT Trang 4 /30


http://www.kitco.com/
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Ké tir cudi thang 11/2009, gia vang thé gioi lién tuc lap cac ky luc ngoai dy doan. Ngay
6/12/2010, gia vang cham muc cao ky luc 1.429,4 USD/ounce. Kinh té bat on, ty 1€ du trix
vang cua cac quoc gia ngay mot cao sau khi chinh phu cac nuéc tiép tuc bom thém tién, kich
thich kinh té ting truéong. Chuong trinh néi long tién té dot 2 (600 ty USD) cua Cuc Dy trit
lién bang thyc chat 1a in thém tién dé ciru nén kinh té My. Nhu vay, mot lugng USD khéng
16 duoc in va tiép tuc dugc bom ra thi truong nim 2011. Dong tién néng nay dugc dua vao
lyu thong da va s& lam cho lam phat ting 1én khong chi & My ma con ¢ cac nudc co dong
tién nay d6 vao do co su chénh 1éch 13i sudt I6n gitta M¥ va cac nude. Do vy, vang ting gia
van cho xéc suat rat cao trong nam 2011. Theo thong ké&, ndm 2010 khi USD mét gi 26% thi
gia vang ting 37% va day 1a nam thir 10, gia vang tang lién tiép.

Mot yéu té khac co tac dong gian tiép dén xu hudng ting cta gia vang trong nim 2011 d6 1a
rai ro tir cusc khing hoang no tai Chau Au. Hién Puc, Phap va cac nude thanh vién khac
trong Khu vyc st dung dﬁ)ng tién chung euro (Eurozone) dang ngay cang gia tang strc ép
budc Bé Pao Nha phai tim kiém ciu tro tai chinh tir Lién minh chau Au (EU) va Quy Tién té
Quéc té (IMF) thay vi dé B6 Pao Nha tu gidi cru minh thong qua phat hanh tréi phleu Nhu
vay su bat 6n tai khu viuc Chau Au van con thi xu hudng du try vang trén toan cau s& con
tiép dién, kéo theo nguy co gia vang tiép tuc ting.

Ngoai ra, mot cudc chién tién té quéc té dang co xu hudng lan rong do chinh phu nhiéu nudc
dua nhau ha ty gia giap tang tinh canh tranh. Ngay cang nhiéu qudc gia coi gia tri ddng noi
tién thip nhu 1a mot cach giup vuc day kinh te ctia minh. Nhitng dién bién canh tranh va
xung dot lgi ich gitra chinh sach tién té cua qubc gia dang khoi mao cho vong xody giam gia
dong noi t€ vi muc tiu kich thich tang truong kinh té va ning luc canh tranh hang hoa xuat
khau. Viéc nhidu nudc cb ging ha ty gia da khién sy hop tac tré nén khé khin hon va sy
canh tranh ngay cang thém gay git.

Phuc hai trong thén treng

Vién canh hdi phuc caa nén kinh té thé gigi trong nam 2011 van tiém an nhitng rai ro va diéu
d6 c6 co s khi nhitng van dé ¢t 16i con ton tai. Do 1a da ting treang hién nay con rat yéu do
nhu ciu tiéu dung tai My vin & muc thip. Nén kinh té Chau Au lai c6 budc thut lui trong
Quy I11/2010 bao hiéu nhitng lo ngai mdi. Ngoai ra, rti ro phat sinh tir nhitng khoan ng
khéng 16 tai cac nudc thuoe Chau Au va ap lyc giam phat tai Nhat Ban 1a nhiing van dé chua
thé giai quyet ngay trong ndm 2011. Hon thé nira, khoan chi khéng 16 cua cac chinh phu mac
du c6 thé tiép tuc hd trg qua trinh phuc hdi caa nén kinh té nhung s€ lam gia tang rui ro tang
gia cac loai tai san cung nghia voi lam phat tang. Nén kinh té Trung Qudc va cic quéc gia
mai nol thyc té dang ddi mat V61 nguy co ndy va tinh thé s& s6m budc ho quay lai véi chinh
sach tién té thit chat va dong tién s& gap nhiéu luc can trong luu thong, kinh té s€ kho tang
truong manh nhu da c6 trong nam 2010. Hé qua di kém c6 thé 1am gia ting nhu cau giir trix
vang khién gi4 vang thé gioi tiép tuc ting.

V6i nhiéu tré ngai trong nam nam 2011, nén kinh té thé gioi dugc dy doéan s€ kho dat dugc

ky vong tang truéng manh me vei nhung dot pha méi ma chir yéu sé theo hudng 6n dinh tao
su bén viing cho nhitng nam tiép theo.

Nhiéu du doan cho thay su than trong cao vé vién canh phuc héi trong nam 2011 ciia nén
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Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

kinh té toan cau. Quy Tién t& Qudc té (IMF) du doan GDP toan cau sé tang 2,7% trong nim
2010 thdp hon mirc da dat dugc trong ndm 2009 (3,2%) va s& c6 chidu huéng giam nhe trong
nam 2011 dat khoang 2,2%. Ngan hang Thé gii (WB) ciing du bao kinh té toan cau ting
trudng 3.3% trong nam 2011 sau khi dat muc tang kha 3.9% trong nam 2010.

II. KINHTE VIET NAM TRONG NAM 2010

2.1. Tang trwéng Kinh té

Mic du khong duy tri dwoc da ting manh nhu cudi nam 2009, nhung sy bién dong ting
truong GDP nam 2010 dang thé hién giai doan tich lily va di vao trang thai dan dan 6n dinh,
tang dan déu ké tir sau quy 1/2010. Toc do tang tuy khong 16n, nhung két qua tang truong ca
nim & muc 6,78% van vuot qua muc tiéu do Chinh phu dit ra tir diu nam. Néu xét riéng ca
thé tang truong GDP, day c6 thé coi 1a két qua dang khich 1¢, tuy nhién néu dit ting truong
GDP trong birc tranh chung véi cac chi tiéu khac cua nén kinh té, hién trang kinh té Viét
Nam van con ton tai nhiéu diém han ché.

Nhu da dé cép trong béo cao phan tich nim 2009, giai doan hau khing hoang cting véi tac dong
cta goi hd tro 14i suit di dia GDP ting truong trudc mot budc so véi da ting trd lai cua CPI.
Trong nam nay, trai nguoc Véi ky vong phuc hdi tiép ndi cudi 2009, Viét Nam dang thé hién cht
luong ting truong thip, tde do tang truong cham va thiéu nén tang viing chic. Téc do ting CPI
nam nay quay trd lai bién dong cting chiéu véi toc do taing GDP, tuy nhién d¢ bién thién vé cubi
nam cua CPI ngdy cang gia tang voi két qua vuot muc tidu dé ra tir diu nim cua Chinh phu.

Biéu do twong quan giira ting truomg GDP va CPI
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(Nguon: GSO, FPTS)

Tinh dén cudi ndm 2010, GDP binh quan dau ngudi cua Viét Nam udc dat 1.160 USD, ting
S0 Vi ndm ngoai. Cac chi s tang truong theo nganh ciing thé hién xu hudng phuc hoi.
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Trong ndm nay, co ciu dong gop vio su ting truong GDP noi chung ctia ca nude c6 sy dich
chuyén so véi nam 2009, trong d6 nganh cong nghiép vwon 1én lam miii nhon véi muc ting
truong manh, tiép d6 1a nganh dich vy va nong, 1am nghiép.

Gia tri san xuit cong nghiép nam 2010 tinh theo gia so sanh nim 1994 udc tinh dat 794,2
nghin ty dong, tang 14% so véi 2009, chu yéu tir khdi cac doanh nghiép nudc ngoai (17,2%)
va khéi cac doanh nghiép ngoai nha nudc (14,7%). Khu vyc kinh té nha nudc van 1a khoi
doanh nghiép co sirc tang trudng kém nhat véi ty 18 ting 7,4%, thdp hon gan mot nira so voi
mit bang chung toan ca nuéc. Su phuc hdi cua khu vyc dich vu dung thir hai véi muc ting
7,52%, va cudi cung 1a khu vuc ndng, 1am nghiép, thuy san véi mirc ting 2,78%. Khu vuc
ndéng nghiép nam nay gip rat nhiéu kho khin do thién tai (han han va ning néng trong nira
dau nam, 1ii lut kéo dai vao cudi ndm & cac tinh mién Trung) khién ngudn cung luong thyc,
thuc pham bi thu hep dang ké, chi s6 lam phat tir khu vuc nay ciing theo d6 bi anh huong
tang cao hon so v&i Moi nam.

Ngudn vén dau tu toan xa hoi ndm 2010 dat 830,3 nghin ty dong, ting 12,9% so véi ndm 2009 va
dat 41% so v6i GDP ca nude. Nhin vao do thi bén dudi, c6 thé thy ty trong dau tu trén GDP
cang ngay cang gia tang, trong khi ty 18 ting truéng GDP chi duy tri 6n dinh dén nam 2007 va
giam kha manh trong 3 nam trd lai day. Cang vé sau nay, mic von bo ra dau tu cang nhiéu trong
khi gi4 tri gia tang thu lai cang it di. Thuc té nay cho thay ting truong kinh té van dang di theo
quy md chiéu rong, chit luong ting truong khong cao. Tong mirc dau tu trong 5 nim trd lai day
luén dat mtc binh quén trén 40% GDP trong khi chi tiéu chinh pha va thdm hut can can thanh
toan khong cai thién da khién cho ganh ning no quic gia ngay cang 16n hon. S liéu thong ké tir
nam 2004 trd lai day cho thay no chinh phu dang ting dan trong nhimg nam qua va dic biét trong
nam 2010, ty 1& no cong da vuot mic tran cho phép (50% GDP), hién dat 51,2% (s6 liéu IMF).
Theo dy bao cua Uy ban Tai chinh Quéc Hoi, du bao no cong trong ndm 2011 c6 thé 1én dén
57,1% GDP. No cong ting cao so voi giai doan trudc trong khi higu qué str dung von vay khong
cao, ICOR ting gip 3 1an so véi muac hiéu qua cia cac qudc gia dang phat trién khac.

Biéu dd Ting trwéng GDP va ty trong dau tw, ng CP trén GDP

51.2%

49.4%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= % tang trudng GDP =% d4u tw / GDP =% No' CP/GDP
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(Nguén: GSO, FPTS)

Véi su vuot ngudng an toan cua ng chinh phu, diéu dang cha y trong thoi gian téi day 1a toc
do gia tang cua No va rai ro kiém soat No. Trong nam 2010, su sup do cua tap doan
Vinashin vai con sb ng 1én téi hon 4 ty USD da dong gop t6i gan 2% tong ng xau cia chinh
phu. Subt giai doan tir nam 2001 cho tdi nay, can can tiét kiém va dau tu ciing dang x4u di,
tham hut thuong mai 1 yéu t6 quyét dinh gy ra tham hut can can véng lai, kéo theo thim
hut can cén thanh toan tong thé. Néu tinh trang thdm huyt can can thuong mai va can cAn ving
lai khong dugc nhanh chéng cai thién thi da tang manh cua ng chinh phut s€ dua Viét Nam t6i
nguy co v& no qudc gia néu co bat ky ci sde nao tir tai khoan von. Trude kha ning gia ting
no cong trong bdi canh ngudn thu Chinh phi bi co hep, dé dam bao nghia vu tra ng, ng cong
cao s& cang gy ra ap luc ting lai suat va thué, anh huong t6i kha ning tiép can cac ngudn
lyc gia ré ciia nha dau tu, lam cham lai qua trinh phuc hoi nén kinh té.

Co cAu vén dau tu tong thé

® Vén dau tu tir ngan sach nhanuéc
® VOn trai phi€u Chinh phu N
Vontin dung dau tu phattrien cda Nha nudc
= V6n dau tu caa dan cu va tu nhan
mVon dau tu trurce tiép nudc ngoai

(Nguon: Bé Ké hoach Pdu t)

Vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) trong nam 2010 cam két dat 18,6 ty USD, bang 82,2%
S0 V&i nam 2009, trong d6 von cap phép mai dat 17,2 ty USD, vén bd sung dat 1,4 ty USD,
tap trung cha yéu & mot sé duy an 16n sau:

Tén dw 4an Pia phwong | Von FDI ding ky
Du an khu nghi dudng Nam Hai An Hoi An 4ty USD
Dy an BOT nhiét dién Mong Duong 2 Quang Ninh 2,1ty USD
Dy 4n sat xop Kobelco Viét Nam Nghé An 1ty USD
Dy an khu trung tdm hoi nghi, trién 1am, bds Viing tau 902,5 triéu USD
Tong cong 8ty USD
Ty trong % trén tong FDI ding ky 43%

Dy 4an 16n nhat & Nam Hoi An 1a du an két hop giita tip doan Genting (Singapore) va
Vinacapital ddu tu khu nghi dudng phic hop c6 quy md 320 ha véi tén goi Resort World
Nam Hoi An, nam trong dy an phat trién tong thé co so ha tang khu du lich va nghi dudng
Nam Hoi An véi téng dién tich 2.360 ha. Ngoai cac du 4n 16n ké trén, linh vuc cong nghiép
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ché bién, ché tao van 1a diém thu hat chinh trong nam nay véi 385 dyu an cap mai, tong vén
dau tu dat trén 4 ty USD.

Cic du an con hi¢u luc liy ké dén ngay 20/11/2010

P Tong von dau tw £ aeX 1A

TT | Chuyén nganh S? du dﬁgng ky (ty V(t)fl Slsell)l l¢
1| CN ché bién, ché tao 7.153 93.60 31.42
2 | KD bt dong san 341 43.26 10.81
3 | Dich vu luu trl va an uéng 298 16.06 3.10
4 | Xaydung 650 10.48 3.56
5 | SX, pp dién, khi, nudc, diéu hoa 63 4.86 1.11
6 | Thong tin va truyén thong 627 4.73 2.93
7 | Nghé thuat va giai tri 122 3.46 1.01
8 | Van tai kho bai 295 3.17 1.00
9 | Nong, 1am nghiép, thuy san 477 3.07 1.49
10 | Khai khoang 68 2.94 2.35
11 | Ban buon, ban 1é, stra chira 444 1.55 0.78
12 | Tai chinh, ngan hang, bao hiém 7 1.32 1.17
13 | Khac 1.365 2.86 0.95
Tong s6 11,976 191.36 61.67

(Nguon: Cuc dau tw nuée ngoai — FIA Viét Nam)

Diém sang ctia dong vén FDI nam nay 1a vén thuc hién dat u6c tinh 11 ty USD, tang 10% so
v6i nam 2009, dong gop dang ké vao ting truong GDP va cai thién can can xuit nhap khau.
Riéng trong nim 2010, xuat khau cua khu vuc ddu tu nude ngoai dat 38,8 ty USD, ting
27,8% so véi cung ky va chiém 53,1% tong xuat khau ca nude. Nhin vao bang thong ké ¢
trén, c6 thé thay FDI liiy ké dang c6 hiéu lyc van tap trung cha yéu ¢ nhom nganh cong
nghiép ché bién, ché tao va kinh doanh bat dong san, khai thac tai nguyén, lao dong gia re,
thay vi dau tu vao cac nganh tao nén gia tri gia ting vé& cong nghé va dao tao nhéan luc chét
lwong cao. Thuc té nay khién kha nang hoi nhap cia Viét Nam van con cham so véi toc do
phat trién thuc té ngudn von FDI vao Viét Nam thoi gian qua.

Trong nam 2010, diém nhan cia dong vén ODA 1a ty Ié giai ngan cao ddi véi cac du an giao
thong, trong do dién hinh 1a dy an khoi phuc 17 cau trén quéc 16 1 giai doan III, doan Can
Tho — Ca Mau. Céac du 4n giao théng khac ciing hoan thanh ké hoach giai ngan cia nim
2010. Tinh dén cudi nam, cac chii ddu tu cua 38 dy an giao thong sir dung vén nudc ngoai da
thuc hién dat 7.492 ty dong (dat 245,8% ké hoach), giai ngan 5.838,6 ty dong (dat 191,6% ké
hoach) va tiang 36% so véi ndam 2009. Budc sang nam 2011, vén ODA ciing dang chuan bj
cho mét loat cac du an giao thong 16n dang khéi dong (du 4n duong cao toc Pa Nang —
Quang Ngii, duong cao toc Bén Lic — Long Thanh, dy 4n Cang cira ngd quéc té Hai Phong
va du an duong cao toc Tan Vii — Lach Huyén). Ciing trong ndm nay, loai hinh dau tu theo
hinh thtc d6i tac cong — tu (PPP) ciing duoc Chinh phu ban hanh quy ché thi diém 4p dung
cho dy an dudng cao toc Dau Gidy — Phan Thiét, du 4n do WB tai tro, tip trung vao viéc thu
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hat von dau tu tu nhan d6i véi cac du 4n c6 kha niang dot pha vé ha ting. Loai hinh nay chi
ap dung cho cac linh vuc giao théng duong bo, duong sit, d6 thi, cang hang khong, cang
bién, hé thdng cung cip nudc sach va nha may dién. Cac du 4n ciing phai dam bao tiéu chi
quan trong, c6 quy mo 16n va c6 kha nang hoan tra vén cho nha dau tu tir nguon thu phi
nguoi st dung.

Véi GDP binh quéan dau nguoi ndm 2010 dat 1.160 USD/ngudi, Viét Nam da chinh thuc tro
thanh nuéc c6 thu nhap thp sang nudc c6 thu nhap trung binh. Cam két dau tu vao ODA
theo d6 s& c6 su diéu chinh vé quy mo, co cu va cac diéu kién cho vay, trong d6 giam cac
khoan vién tro khong hoan lai, giam von vay ODA uu dai, gia ting cac khoan vay ODA kém
uu dai hon va nguén von ODA nam nay s€ tap trung dau tu cho cac du 4n phuc vu phat trién
kinh té va co kha ning hoan vén. Viéc xay dung quy ché cho loai hinh dau tu PPP ¢ trén
cling phu hop hon vé6i hoan canh méi va cac didu kién méi cua ngudn von ODA.

2.2. Can can thuwong mai

Mdc dit tang triong kim ngach nhap khau chiing lai nhung nhdp siéu van ¢ mirc cao do bién
phdp thuc hién chua hiéu qud
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Bién dong Can can Thuong mai 2009-2010
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S0 vé6i nam 2009, tinh hinh nhap siéu cua Viét Nam di c6 phan dugc cai thién trong nim
2010. Uéc tinh, nhap siéu ca nam nay dat 12 ty USD, bang 16,9% tong kim ngach xuat khau,
thip hon so voi muc 22,5% cua nam 2009. Nhu vay, chi tiéu nhap siéu thdp hon 20% tong
kim ngach xuit khau da dat duoc. Diéu nay cho thiy, Chinh phu va cic bd, nganh di quyét
liét hon trong cong tac han ché nhap siéu. Tuy nhién vé l1au dai néu hién tuong nhap siéu van
tiép dién s& anh hudng tidu cuc t6i can can thanh toan qudc té chung cua quéc gia.

Trong thoi gian qua, viéc kiém soat nhap khau nham giam nhap siéu ciing dat dwoc mot s6
két qua nhat dinh. Néu nam 2008 nhap siéu khoang 18 ti d6 la My, chiém 30% kim ngach
xuat khau, thi dén nam 2009 1a 12,9 ti d6 la My, chiém 22,5% kim ngach xuat khau. Nam
2010, Viét Nam u6c nhap siéu 11,9 ti d6 la My, chiém 16,9% so vai kim ngach xuét khau.
Nhu vay trong 3 nam lién nhap siéu déu giam vé con sb tuyét ddi va ty 1& trén kim ngach
Xuat khau.

Tuy nhién, tinh trang nhap siéu van kéo dai do dang dau tu phat trién, dau tu cho san Xuat,
v6i phan nhidu may méc phai nhap. Ngoai ra, vat liéu hoic do san xut chua da hozc chua tu
san xuat duoc (ké ca phuc vu cho san xuit trong nudc 1an cho gia cong xuat khau).

Dién hinh nhit 13 mat hang dét may, mic du kim ngach xuét khau dem lai 11 ti USD, nhung
c6 dén 60% nguyén phu lidu phai nhap khau. Phat trién cong nghiép phu trg con rat nhiéu
han ché, hé qua 1a mot khu vyc san xuat 1on van 1é thuge vao nhap khau.

Nguyén nhan khac d6 1a gia ca nhiéu mat hang thoi gian qua ting rét cao, cic nhom hang
xuat khau chinh cua Viét Nam la nong san, tuy co ting gia nhung mirc d6 ting gia khong
bang gia may moéc thiét bi, nguyén phu liéu nhap khau. Ty trong nhap khiu cia nhom hang
nay chiém 93% tong kim ngach nhap khau con lai 7% chi yéu 1a nhap khau hang tiéu ding
khong thiét yéu nhu 6 t6 4 chd ngdi, hoa my pham, dién thoai di dong. ..
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Nhép siéu ngay dang ting tro lai, dac biét 1a nhap siéu tir thi truong Trung Quéc khi chiém ty
trong ngay cang 16n. Mic du di co chi truong ting cuong xuat khau sang Trung Québc va
giam dan nhap khau, giam b6t chénh 1éch vé can can thuong mai nhung tir thyc té nhu cau
cua Viét Nam vé ngudn nguyén liéu cling nhu hang hoa gia ré tir Trung Qudc thi tinh trang
nay khé co thé giam dé cai thién dwoc muc tham hut I6n hién nay.

Pho bién trong thanh toan giao dich voi doanh nghiép Trung Quéc van 1a ap dung thanh toan
bang ddng NDT qua cic ngin hang thuong mai cua Viét Nam, c6 chi nhanh tai bién gidi.
Dbi véi hoat dong xuat khau, hang Viét Nam s& co loi vi cac doanh nghiép Viét Nam mua
hang bang tién VND da co hop dong thoa thuan thanh toan trudc cho cac co so thu mua
trong nuéc khi phia Trung Qudc nang gia NDT thi doanh nghiép Viét Nam ban hang thu
NDT c6 lgi. Hién tai ty gia NDT da tang tir 2.780 1én 2.795 VND/NDT.

Tuy nhién, theo chiéu nhap khau thi cac doanh nghiép khong duoc lgi nhiéu vi phuong thirc
xuit khau chu yéu theo duong tiéu ngach va dang gap nhiéu kho khian do Trung Quéc ting
cudng cbng tic quan ly bién mau va kiém tra chat ché vé chét luong, vé sinh an toan thyc
pham ddi véi cac hang hoa xuét khau cua Viét Nam. Trong khi VND dang c¢6 chiéu huéng
méat gia manh so v&i USD thi Ngan hang Trung Quéc lai nang gia ddng NDT véi mirc 0,43%
so véi déng USD, tuc 1a tir 6,832 1én 6,790 NDT/USD va du bao dén cudi naim NDT s& co
thé tang cao hon. Nhu vay, dong VND c6 nguy co tiép tuc mat gia thém so vai NDT. Do do,
su ting gia cua NDT khéng giup dugc nhiéu cho doanh nghiép xuét khau sang Trung Quéc
trong khi d6 nhu cau nhap khau hang Trung Qudc vao Viét Nam van c6 xu hudng ting khién
nhap siéu tir Trung Qudc cang tré nén khé kiém ché.

Ap luc vé ty gid va lam phat

Sy mit gia cua VND di 1am cho NHNN phai thuc hién lién tiép 2 lan thay doi ty gia trong
nam qua. Pong thoi trong nam 2010 thi trudng tién té da ching kién su bién dong manh caa
ty gia USD/VND, su chénh 1éch gitia ty gia chg den va ngan hang ngay cang rong va xu
huéng gam giit diu co USD trong nén kinh té ngay cang gia ting . Nhu dé cap ¢ trén, nhap
siéu c6 kha nang tiép tuc ting 1én trong nam 2011 trong khi ngudn duy trit ngoai té cua Viét
Nam van con & muc thip va lugng USD théng qua FDI dugc dy bao ting 1én khong nhiéu
nhu vay nhiéu kha ning ap luc ty gia s& tiép tuc ting manh trong nam 2011.

Ngoai ra, do nhap siéu van trong xu hudng tang, ap luc vé sy mit gia ciia VND, bién dong
cua gia vang thé giodi ciing nhu trong nudc s& gian tiép dan dén nguy co lam phat. Pay chinh
1a nhitng van dé dit ra yéu cau phai c6 su kién quyét va phai uyén chuyén trong chinh sach
diéu hanh nén kinh té nam 2011.

Duw bdo hogt dgng Xudt nhdp khdu sé tiép tuc cé sw ting trwéng trong nam 2011
Kinh té thé gisi phuc hoi sé thudn lgi cho xudt khau cua Viét Nam

Khi nén kinh té toan cau tiép tuc dugc khang dinh phuc hdi va 6n dinh dan trong niam 2011
va quay lai véi xu hudng thit chat tién té, cac vin dé kinh té va chinh trj toan cau s& thuan loi
hon cho Viét Nam. DPién hinh 1a gia vang, dau, hang hoa co ban (kim loai, cao su, nhya...) sé
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6n dinh hon, it bién dong manh. Hon thé nira xu huéng dong tién cac nudc Ion ting gia tro
lai s& tac dong tich cuc dén xuat khau cua Viét Nam. Bng thoi nhu cau cua thé giéi ddi voi
hang Viét Nam tré lai 6n dinh va ting truong tét hon. Céc sirc ép tir bao ho mau dich tir cac
nuéc I6n nhu My s& dan giam bot.

Ngoai ra, du bao von dau tu nudc ngoai s& tiép tuc kha quan hon, cac chinh sach phat trién
thuong mai, dich vy va thi truong trong nuéc thuan loi va nha may loc dau Dung Quat dat
san luong t6i da... s& giup kim ngach xuét, nhap khau nim 2011 s& c6 diu kién ting truong.

Héi nhdp WTO va dong tién dau ti nieée ngodi ngay cang quan trong

Nim 2011 ciing s& 12 nam ma cac van dé vé hoi nhap WTO duoc tiép tuc dit ra cing voi
nhiéu mat hang tiép tuc trong 19 trinh giam thué nhap khau va nhiéu mat hang, nhiéu nganh
tiép tuc mo cira (ngan hang, chimg khoan, ban 1é...). Nhom cac nha dau tu nudc ngoai sé
quan tdm nhiéu hon dén méi truong dau tu, giup thuc day dong von FDI va FII vao Viét Nam
trong thoi gian téi. Cac van dé vé co ché 13i suét, ty gia s& dan dan giam bot do ap luc cua
céc cam két WTO, ddng thoi, Viét Nam s& dung nhiéu bién phap hd tro thi truong trong nudc
hon. Nhu vy, cac doanh nghiép xuat nhap khau Viét Nam s& co thém co hdi tiép can dong
v6n nude ngoai, cai thién chat lugng, nang kha ning canh tranh cia hang héa nham tiép can
thém cac thi truong mai nhu vay sé gitp thiic day tang truong san lugng va kim ngach xuét
khau. Trong khi d6 co ché quan 1y nhap khau s& dugc siét chat va hoan thién hon dong thoi
cang som cang tot xay dung duoc nén cong nghiép phu trg gitip giam phu thudc vao kénh
nhap khau.

Nhép siéu va Téng kim ngach Xuét khdu 2008-2011
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(Nguon: Téng cuc Thong ké)

Qudc hoi vira qua d thong qua chi tiéu nhap siéu cho nam 2011 khong dugce vuot qua 18%
kim ngach xuat khau dé nham kim ham tinh trang thim hyt can can ving lai 16n trong khi du
trir ngoai h6i Nha nudc di giam manh va kho c6 thé ting trong nhitng nim t6i. Thang
6/2010, dai dién Ngan hang Nha nudc cho biét du trir ngoai hbi Viét Nam dat gan 9 tuan
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nhap khau tuy nhién day van 1a thap hon so v6i mirc tiéu chuan quéc té 1a 12 tuan nhap khau.

K& tir nim 2005 tro lai day, nhap siéu da ting rat manh. Thuyc té cho thay khi suy thoai kinh
té c6 dau hiéu cham day vao cudi ndm 2009 va dau nam 2010 thi nhap siéu cia Viét Nam
cling bat dau ting mic du ty 1& nhap siéu trén tong kim ngach xuit khau chua thé hién diéu
d6. Trong nam 2010, chii chuong kiém ché nhap siéu duoc thuc hién kha thanh cong giir &
muc 16,9% trén tong kim ngach xuat khau (thap hon rat nhiéu so véi chi tiéu dudi 20%).
Nhu vay, trong bdi canh nén kinh té va hoat dong thuong mai toan cau phyc hoi thi chi tiéu
dudi mic 18% trong nam 2011 rd rang Chinh pha s& phai thuc hién nhiing chinh sach diéu
hanh manh tay hon dé dat duoc chi tiéu trén.

Mic di da ¢ nhitng loi thé méi tuy nhién trong ngan han, Viét Nam co thé s& tiép tuc ddi
mit vé6i tinh trang nhap siéu cao. Diéu nay s& tao ra khong it kho khan trong chinh sach kiém
soat lam phat dong thoi 1am anh huong dén lwong du trir ngoai hdi con khiém tén & muc
duéi chuan qudc té (12 tuan nhap khau). Nhu vay, nén kinh té s& di mat véi 2 van dé chinh
d6 1a lam phat can phai duoc kiém soat chat ch& trong khi van dam bao muyc tiéu ting trudng
& mirc tuong ddi cao 7-7,5% trong nam 2011.

Trong dai han nhdp siéu sé tirng bwéc giam dan

V& dai han theo ké hoach 5 nam tir 2011-2015, B6 Cong Thuong dé ra muc tiéu giam ty 1é
nhép siéu trén tong kim ngach xuat khau con 14% tién téi can bang can can thuong mai va
gitip cai thién can can thanh toan, tham gia vao 6n dinh céc chi tiéu kinh té vi mé. Xu hudng
nhap siéu trong dai han s& dan dwoc cai thién nho hai yéu té chu dao. Tha nhét, co ciu xuit
khau hién nay d co nhitng chuyén dich theo hudng tich cuc, ting dan ty trong nhom hang
cong nghiép, ché tao va giam dan xuat khau hang tho, c6 gia tri gia ting thap. Thi hai, xuat
khau d ting manh sau nhiing chinh sach diéu chinh ty gi4 phu hop véi tinh hinh thyc té. Bén
canh do, hoat dong nhap khau ciing s& ty diéu chinh theo hudng giam dan khi gia ca hang
hoa trén thé gidi ting cao cong hudng véi xu huéng mat gia ciia dong VND so véi dong
USD va céc chinh sach kiém soat nhap siéu ctia Chinh phu.

2.3. Lam phat

Lam phat cudi thang 12/2010 tang 11,75% so v&i thang 12/2009, cao hon nhiéu so véi myc tiéu
t6i da 8,5% cua Chinh phu tir dau ndm. Chi s6 gi4 tiéu ding binh quan niam 2010 ciing ting
9,19% so Véi binh quan nam 2009. Pa tang manh cudi nim déng gép chu yéu tir ting gia luong
thuc, thuc pham nhom nha & va vat liéu xay dung. Tinh chung trong ca nim 2010, giao duc la
nhém ting gid manh nhat gan 20%, dich vu an ubng ting 16,18%, vat liéu xay dung ting
15,74%. Trong nam 2010, Tong cuc Thong ké da tinh toan thém tiéu chi chi s6 gi tiéu dung binh
quén. Theo c4ch tinh nay, CPI timg thang duoc tinh bang cach 1y CPI trung binh cta cac thang
nam bao cao chia cho CPI trung binh ctia cac thang nam trudc d6. Mac du da ap dung cach tinh
ndy trong 3 nam trd lai day, nhung két qua ciia CPI binh quan hién tai van chi mang tinh tham
khao, chura thuc sy ¢6 gia tri v& mit quan tri.
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Céc nhan té diéu chinh ting gia (than, dién,...) va kha ning truot gia cua tién VND so V6i
USD 14 sirc ép trugc mit 1én CPI nam 2011. Tuy nhién, anh hudng ting gia tir cic mat hang
co ban nhu dién, than, xang dau chi khoang 2%, yéu té anh huang I6n nhat va tiém tang nhat
dbi véi sy leo thang ciia CPI nam 2011 ¢ kha ning ting gia lwong thyc, thyc phiam (do nhom
nay co trong s6 cao trong ro tinh CPI), chi phi von vay tiép tuc duy tri & mirc cao va sy ting
gi4 hang hoa nhap khau ndm ngoai su kiém soat cia Chinh phu. O nhiing ngay cudi cing cua
nam 2010, gia gao tai Pong bang Song Ctru Long dong loat ting 1én sau khi Hiép hoi Luong
thuc ra thong béo ting gi4 san xuat khau gao 25% tam tir 480 USD/tan 1én 490 USD/tn. Cac
lwong yéu pham khac nhu thit lon, ga, bo va nhiéu thuc phdm ché bién ciing gia ting, mot
phan do thiét hai tir thoi tiét gia rét & cac tinh mién Bac, dong thoi cung ciing khong dap tng
muc tang dot bién tir phia cAu ¢ cac tinh mién Trung va mién Nam. Anh huéng cua yéu tb
nay ciing s& tao dinh va giam dan khi thién tai qua di, ngudn cung luong thuc, thuc phim bét
dau gia ting trd lai. Day ciing 14 yéu té c6 thé 1am ngudi da ting CPI trong nhing thang cudi
nam 2011.

Céc chinh sach tién té trong nam 2010 ciing 1a yéu t6 khong nhé gop phan anh huong téi
CPI. Cung véi su d6 v& cua tap doan Vinashin, dé kiém ché lam phat, cic chinh sach that
chit tién t¢ da dwoc ap dung va duy tri trong sudt mot khoang thoi gian dai. O giai doan dau
clia qua trinh thit chat tién té, cung tién M2 va ting truong tin dung giam manh di co tac
dong tich cuc lam giam CPI. Tuy nhién, & giai doan sau cua qua trinh nay, viéc duy tri tuong
dbi 1au chinh sach that chat tién té da tao ra sy thiéu hut vén trong hé thong ngan hang, day
chi phi vén vay 1én cao, kha ning tiép can von vay ddi véi cac doanh nghiép thap va truc tiép
lam giam hiéu qua san xuét kinh doanh cta khéi doanh nghiép. Két qua ciia n6 trong nim
2010 tao ra nhitng hiéu Gng trai ngugc SO V&i cac giai doan nam 2008-2009, khi chinh sach
that chat van duoc duy tri nhung 4p luc lam phat van gia tang vé cudi nam, mirc 1ai suat thyc
duong ngay cang 16n (14 suét tir 15% dén hon 20% trong khi lam phat 11%) thay vi 13i suat
thue Am trong nam 2008-2009. Két qua nay dang tao ra khoang cach ngay cang 16n giira cac
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doanh nghiép san xuat véi nguon vén ngan hang, khién cho nguon vén vay khong duoc luu
thong mot cach higu qua, gia tri san xuat khong gia ting nhiéu, doi song cham cai thién dan
t6i yéu té cung cau déu dong loat giam, nhung toc do giam cung hang héa van 16n hon khién
ap luc kiém ché lam phat van dugce Chinh phu dit ra 1a myc tiéu hang dau trong nam 2011,

Trong bao cdo Trién vong kinh té thé gioi cua IMF thang 10/2010, IMF du béo gia hang hoa
(khong ké dau tho) nam 2011 giam 2% so véi muc tang 16,8% nam 2010. Vi toc do phuc hoi
kinh té thé gi6i nim nay duoc du bao phuc hdi chim nhu vay, chi sb gia hang hoa trén thi
truong thé gioi s& khong tang cao, giam ap luc gia ting CPI cho Viét Nam. Pay ciing chi 1a yéu
t6 dinh tinh nim ngoai tim Kiém soat cia Chinh phti, nhung cho dii dyr bao nay ¢ chinh xéc thi
muc tiéu lam phat t6i da 7% van s& 1a mot thach thirc 16n ddi véi Chinh phu trong nam 2011.

2.4. Chinh sach tai chinh — tién té

Chinh sach tai chinh tién t¢ c6 mot nam kho khan khi phai dam bao 2 muyc tiéu vira ting
truong kinh té sau khang hoang vira phai ¢dam bao 6n dinh, gop phan kiém ché lam phat. Nhu
vay, hai muc tiéu nhu vay Chinh phu can cic quyét sach c6 phan trai nguoc nhau dé thyc thi
nhu vira phai dam bao 6n dinh lai suit & mutc thap (muyc tiéu 1a huy dong 10% va cho vay ra
12%), ¢&am bao thanh khoan cho h¢ thong ngan hang qua kénh téi chiét khau véi 1i suat thap
va duy tri on dinh thi truong ngoai té; Bong thoi, Chinh phu vira phai 6n dinh hé théng ngan
hang tranh nhitng ton thuong gy ra tir cdu chuyén Vinashin hay ap luc pha ti gia dong noi té.

Tang truong tin dung trong nira dau nam 2010 dwoc danh gia 1a c6 thuc chat hon khi dam
dugc vai tro 13 kich thich tang truang kinh té sau khiing hoang va thanh khoan kha 6n dinh.
Tuy nhién, mirc do ting kha cao dic biét 1a ngoai té da lam lo ngai nhiéu vé chét luong tin
dung, khi mirc lam phat c6 thé coi 1a duoc kiém soat vao giita nam 2010. Mt ting tin dung
vao nén kinh té ting dan vao cac quy, tir thap nhat & quy I1a 1,2% 1én dén 2,6% trong quy
IV/2010. Bdng thoi, véi mirc d6 ting nhanh cua lam phat vao nira cubi nim, gan cham céac
chi tiéu kinh té dat ra cho ca ndm thi Chinh phu da diéu chinh nham giam téc do ting truong
tin dung ciing nhu thi trudng tién té nhu diéu chinh ti gia va nang mot loat cac 1ai suat didu
hanh nhu 14i suat co ban, 13i suét tai cAp von, 13i sudt chiét khiu ting 1% 1én mic 9%, 9% va
7% twong tng.

© 2009 Céng ty CH phan Chimg khoan FPT Trang 16 /30



Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

30.00%

27.6%
25.00%

20.00%
15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

mmm [ iy ké ting trudng tin dung

Tang trudng cho vay nen kinh te - Hang thang

(Nguon: Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam)

L3i sut co ban di duoc didu chinh vao dau thang 11/2010 nham thé hién rd quyét tim sir
dung chinh sach tién té dé kiém ché lam phat va 6n dinh vi md. Tuy nhién, cling can nhin rd
1a trong khi 3 quy déu nam 2010 Chinh phii kha 16ng léo trong ting truéng tin dung va chi
thuc sy vao cude khi cac chi tiéu vi mé chinh di gan cham chi tiéu ca nam. Mét trong nhiing
diéu chinh c6 phan gip gap 1a bat bugc cac ngan hang nang ti 1¢ an toan vén, nang von diéu
& 1én muc tdi thiéu 1a 3000 ti VND, ha thap ti 1& huy dong ngan han dé cho vay lam cho chi
phi von ting 1én kha cao. Diéu nay kéo theo l4i suat cho vay ciing phai diéu chinh tang twong
g, Mic du ¢6 sy diéu chinh theo huéng néi long trong st dung von huy dong ki han ngén
va dugc phép st dung tién guri cua to chuc kinh té qua Thong tu 18 va gidn thoi han nang
vbn diéu 1& 1én muc téi thiéu vao cudi nam 2011. Céc ki han 13i suat thuc su budc vao cudc
dua nhiam thu hat vén vao dip cubi nam. C6 thé thiy, 14i suit qua dém ting cao hon han so
VvGi nam 2009, thuc sy gdy lo ngai khong chi ddi vai van dé miat bang 13i suit cho vay cao ma
con ca van dé thanh khoan caa hé thong ngan hang.

17072009 24M11/2008 07042010 17/08/2010 18/01/20

on [ 1w M & 12M
(Nguon: Ngdn hang Nha nuéc Viét Nam)

Mt bang 13i sudt cho vay lién tuc vuot mirc “dong thuan” 1a 12% rdi dén 14% cang vé cudi
nam khién cho chat lugng cia tang truong tin dung giam, mac do canh tranh 1di suat huy
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dong va cho vay dic biét cao & khéi NHCP 18 téi 17 — 19%. Nhu vay, néu khu vuc DN kho
hip thu dugc mirc ting tin dung nay thi rd rang dong von nay khong chay nhiéu vao khu vuc
san Xuit ma phai tim dén linh vyc chira dung nhiéu rii ro c6 kha ning chip nhap lii vay cao
v6i kha nang ng xau tiém an. Cu thé, tinh dén cudi thang 11/2010, ng dudi chuan cia toan hé
thdng ngan hang da dat muc 2,4%, trong d6 ng nhom 5 da chiém toi 1,19% tuc 1a % trong sb
no dudi chuan 1a c6 kha ning mat von. Chinh sach tién té dang bi méo moé va dung giira
duong khi vira 13 tic nhan gy ra lam phat, vira 1a cong cu diéu hanh lam phat, hay noi cach
khac 1a hé qua ciia lam phat cao gay ra i suat cao trong hé thong ngan hang.

Chinh sach tai chinh trong nam 2011 dang dugc diéu hanh voi su van dong chinh ctia nhan tb
chinh 1a lam phat, mac du myc tiéu cta chinh sach tai chinh trong nam 2011 1a tao ra su on
dinh vi moé hon 1a kich thich tang truong bang moi gia. Cac chi tiéu kinh té ciing thé hién
quyét tam nhu vay: muc tiéu lam phat dat 7% va giit mirc ting trudng tin dung khoang 23%,
thap hon han so voi ndam 2010. Nhu vay, mic du c¢6 su chénh 1éch gitra chi tiéu dat ra va thuc
té dat duoc trong nhiéu nim qua, nhung cé thé thiy quyét tim gitr 6n dinh thi truong tai
chinh ctia Chinh phii. Khé ¢6 ki vong vao muc giam 13i suat khi ma chi tiéu lam phat con
chua duoc kiém soat triét dé trong quy 1/2011. Bong thoi, rat kinh nghiém ciia nam 2010 khi
ma Chinh phu thé hién 16 quyét tam on dinh vi m6 ngay tir dau nam tranh tinh trang nhu cac
nam trude khi cac chi tiéu kinh té chinh da cham/vuot qué muc dat ra.

I1l. THI TRUONG CHUNG KHOAN

Cic xu thé van dong chinh trong nim 2010

Xu thé thi trwong nim 2010 dwoc chia 1am 4 giai doan chinh:

Giai doan 1: Giam nhe, di ngang xen k& cac dot tang nhe. Giai doan nay kéo dai tir thang 1
dén dau thang 5.
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Thi truong ching khoan mé cira nam 2010, véi lién tiép cac phién giam diém anh huong baoi
thong tin khong chinh thuc tir viéc ting l4i suit co ban va Dragon Capital thoai von, VN-
Index roi manh tir 530 xubng con 478 diém. Tiép d6 ,VN-Index ting quay lai test ngudng
530 do dwoc hd tro bai thong tin 131 suit co ban van duoc gitt & mirc 8% va viéc phat hanh
thanh congl ty USD trai phiéu chinh phi tai thi truong My. Viéc ANZ thoai von tai STB
cling 1a nhan t6 chinh khién VN-Index bat dau mot giai doan giam nhe. Ky vong vé két qua
kinh quy 1 cta cac doanh nghiép khién VN-Index tang nhe tro lai vao cudi thang tu.

PTKT: Pau nim 2010 VN-Index budc vao giai doan diéu chinh sau mot qua trinh ting kha
néng, va giam vé ngudng Fibonacci 61.8 (cua dot ting tir 430 1én 530). VN-Index quay dau
tang diém nhe va tiép tuc that bai trong viéc test ngudng khang cy 530 (dinh cii). Sau khi 1ap
mo hinh hai dinh nhé VN-Index roi xubng ngudng Fibonacci 38.2 (cua dot ting tir 434 1én
530) thi lai tiép tuc tang 1én ngudng 550.

Giai doan 2: Giam, di ngang va giam manh. Giai doan nay kéo dai tir dau thang 5 dén cudi
thang 8.

© 2009 Céng ty CH phan Chimg khoan FPT Trang 19/ 30



Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

Anh huéng cia TTCK thé
=idi khéi nguon tir cugc
Iching hoang ng cia Hy Lap

1 s6 phién hang
loat cac mi gidm
san

Penny luon 45 thi trudng Chimdephi qu quyét dinh tai co

Klmangstycnp)ueuammgmye hns\u-lg
va nigm yét méi, chiém khoing 4296 ci
nim 2010

cac mi Ponbiy tai
chinh

Giai doan 2

| EENECEEE] | K= | D [=za F I= e | EX] Izs] 15 = s [=s = I= | K= =3 1
I [Jane | T Y =ogust

Lap xong dinh 550 vao dau thang 5, VN-Index dot ngot quay dau giam diém do anh huong
tir khung khoang no chau Au lan rong ma khoi ngoi 1a Hy Lap. Tiép do, tin don vé thong tu
13 ra doi da kién cho VN-Index tiép tuc roi. Chi trong vong 10 phién giao dich, VN-Index tir
550 xuéng con 480. Sut giam kha manh nén vao cudi thang 5, VN-Index c6 mot khoang hoi
phuc nhe.

Tir dau thang 6 dén cudi thang 7, VN-Index linh xinh di ngang ,mét phan bi anh huéng l6n
boi s6 lwong ¢ phiéu niém yét bo xung va niém yét méi. Trong giai doan nay c6 khoang
3.058.308.677 ¢b phiéu dugc dua vao giao dich chiém khoang 43% tong sé ¢ phiéu niém
yét b6 xung va niém yét méi nam 2010.

Vao cudi thang 7, VN-Index tiép tuc bj giang mot don kha manh tir thong tin chinh phu quyét
dinh tai co cau tap doan cong nghiép tau thiy Vinashin. Vi khoan ng 1a 4,5 ty USD , ciing
g6p mot phan khong nhé vao viéc tiép tuc ddy VN-Index roi manh vao dau thang 8. Viéc roi
tu do ciia VN-Index, con dwoc cing ¢b thém bang viéc ban giai chap cua hau hét cac ma
ching khoan do dung don bay tai chinh. Cudi thang 8, VN-Index tao day tai ving 420-424.

PTKT: Sau khi cham kénh trén ciia kénh hdi quy dai han. VN-Index lap mé hinh hai dinh
nho trude khi roi tu do va duge d& bai Fibonacci 38.2 (cua dot tang tir 235-630). Trong dot
giam nay, hau hét cac c¢d phiéu déu giam manh, thi truong ghi nhan mot s6 phién san hang
loat. VN-Index c6 mot dot hdi phuc nhe, trude khi giao dich trong bién do hep trong mot
thoi gian tuong d6i dai ( khoang 2 thang). O thoi diém nay, nhoém penny thay nhau ting tran
tao nén lyc d& cho VN-Index khong giam sau. Dén cudi thang 7 sau khi 1dp mé hinh hai dinh
VN-Index giam manh do khong con luc d& tir nhém penny va duge d& bai Fibonacci 50( cua
dot tang diém tir 235-630) tai mic 420.

Giai doan 3: Tang nhe va di ngang rdi giam nhe : Giai doan nay kéo dai tir cubi thang 8 dén
gitra thang 11.

© 2009 Céng ty CH phan Chimg khoan FPT Trang 20/ 30



Bao cao Thi trwong Chivng khoan Viét Nam 2010

Giai doan 3
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Sau mét thoi gian giam kha manh véi luc ban giai chap cao, hau hét cac ma cb phiéu da roi
vé ngudng kha hap dan , két hop vai sy hd tro tir théng tin ro ri vé thong tu 13 s& duoc diu
chinh va 13i suat co ban duoc gir nguyén kién cho thi truong bat manh, véi hau hét cac ma
tang tran. VN-Index tang lién gan 50 diém trong vong 5 phién lién tiép.

Sau mét qua trinh taing manh ngan ngii, VN-Index c6 mot khoang di ngang khé dai do khong
¢6 tin tirc vi md gi dot bién hd trg. Bong thoi ,véi luc cung cd phiéu kha manh trong thoi
diém tir ddu thang 9 dén dau thang 11 (chi trong vong 2 thang da c6 khoang 1.830.529.826
cb phiéu, chiém khoang 25% tong s6 lugng ¢ phiéu niém yét méi va niém yét bd xung ca
nam 2010) 1a mot yéu té co ban ngan can su ting gia ciia VN-Index.

Giita thang 11, VN-Index giam nhe do dong tién di ra khoi thi truong, dé tim kiém loi nhuan
& kénh dau tu khac nhu vang, USD. Pay la thoi diém vang va USD ting kha manh.

PTKT: Kénh dudi ciia kénh hoi quy giam dai han to ra 1a mot ngudng hd tro kha chic, sau
khi cham kénh nay tai mac 420 vao ngay 26/8/2010, VN-Index dao chiéu ting diém kha
manh, tuy nhién dot ting nay khong vuot qua dugc ngudng khang tu 465 tao boi Fibonacci
50 cua dot giam tir 13/7/2010 dén 25/8/2010.Tiép d6 1a mot khoang van dong trong mot bién
d6 kha hep ciia VN-Index trong mot khoang thoi gian kha dai roi quay tro lai test ngudng
khang cu 420 ( day cii) vao gitra thang 11.

Giai doan 4 : Tang truong: Bit dau cudi thang 11 dén gan cudi nam.
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Giai doan 4
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Sau mot thoi gian dai di ngang va giam vao cudi thang 11, khi ma tit cac cac tin tirc vi mod
anh huong xau dén thi truong déu dat dén dinh diém, nhu 13i sudt co ban tang tir 8% lén 9%,
vang va USD déu c6 mot giai doan ting néng. Dong tién bit dau chay vao ching khoan khi
nhan thay kénh nay co6 thé dem lai duoc loi nhuan cao. Khoi dau cho dot ting truong nay la
hai c6 phiéu AAA va VE9, sau 4 phién tran lién tiép dudi ap luc chét loi da khong lam lung
lay bén mua, khién cho niém tin nha dau tu tang dan, tiép d6 1a mot loat cac ¢6 phiéu khac da
¢ qua trinh giam sdu, giam manh hon rat nhiéu so véi toc do giam ciia VN-Index ddng loat
tang trin da kich thich long tham cua nha dau tu khién cho dong tién vao manh. Céc cb
phiéu ching khoan, tai chinh, bat dong san lan luot 14 diém sang kéo thi truong ting manh tir
421 dén 495 vao thoi diém gan cudi nam. Tai thoi diém nay thanh khoan cua thi truong ting
manh, binh quan khoang trén 100 triéu cp dugc chuyén nhuong mdi phién cho ca hai san.

PTKT: M6 hinh morning star tai vung day dugc hoan thién vao 23/11/2010 bao hiéu cho
mot dot tang trudng méi bat dau, dong thoi, VN-Index dugce d& kha manh tai kénh dudi cua
kénh hdi quy trung han tai mirc 421. VN-Index sau khi tao day kép vao ngay 32/11/2010, véi
su ung ho ctia dong tién VN-Index d 1an luot xuyén thing cac duong MA14, MA20, MA50
va hoan thién nt mé hinh W trong trung han véi dinh cia dot ting truong nay dat muc 495
vao ngay 15/12/2010. Tir ngay 16/12 dén cudi ndm 1a thoi diém hoan bu cho qué trinh ting
trude do cua VN-Index va dong cira nam 2010 tai muc 485.

Tom lai xu thé chi dao ciia nam 2010 1a di ngang va giam manh. Thi truong don nhan mot
khéi lugng niém yét méi va niém yét bo xung co phiéu ky luc.

Quy mé thi trudmng vao thoi diém cudi nim 2011:

San Vén hoa TT( ty dong) PIE P/B %NN
HO+HA 722.415 15.98 3.20 11.3
HO 591.344 7.26 3.30 14.13
i HA 131.071 9.56 2.73 0.55
(Nguén : www.ezsearch.fpts.com.vn')
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Giao dich nha diu tw nwéc ngoai:

Giao dich nha diu tw nwéc ngoai nim 2010
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(Nguon: Téng hop FPTS)

Khéi dau tu ngoai mua rong hau hét cac thang trong nam 2010, dac biét lyc cdu cang manh
vao cac thang cudi nim do bi anh huong boi dong thai 1am dep NAV cua cac quy. Cac mi
bluechips luon danh duoc s quan tam cua khdi dau tu ngoai.

Céc mi dién hinh tap trung su chii ¥ ciia dong von ngoai trong nam 2010.

Ma HAG VIC | MSN | FPT BVH | HPG | PVD SJS
% nam giir 2010 32 12 21 44 25 36 32 31
% ndm giit 2009 22 4 13 39 14 30 27 22

Xu thé van d@ong ciia VN-Index trong nim 2011:

Pau nim 2011 VN-Index dang van dong trong kénh ting truong thiét lap tr ngay
22/11/2010. Sau khi lan luot vuot qua cac dudng MA14, M20, M50 va MA200 VN-Index da
chinh thtrc tao ra mot kénh ting truéng méi dong thoi hoan thanh ndt md hinh hai day. Hién
tai trong ngin hanVN-Index dang chiu anh huong boi hai mé hinh kha tét hd tro cho xu thé
tang trudng cta VN-Index :

(1). Mb hinh cdc va tay cam: Néu coi qué trinh van dong cua VN-Index tir cudi thang 7 dén
thang 12 1a sy hinh thanh cdc thi gia doan tir gita thang 12 dén cudi thang 1 1a dang trong
qué trinh hinh thanh tay cim. Néu theo mo hinh nay thi kha nang VN-Index tién dén chinh
phuc ngudng 545 trong quy 1 13 hoan toan c6 thé xay ra.

(2) Bo song Elliott: Gia thiét qua trinh ting tir 424 1én 495 1 séng 1 ciia bo song Elliot thi
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song diéu chinh hai da két thiic vao ngay 12/1/2011. Hién tai VN-Index ting trong qua trinh
hinh thanh song 3 ctia bo song Elliott, theo 1y thuyét song thi song 3 ¢6 thé 1én téi mic 550-
580 trong quy 1. Néu nhu bd song Elliott duoc dugc thuc hién trong nam 2011 thi dinh cta
song 3 s& vao khoang 580, va dinh ciia song 5 s& loanh quanh ving 630-650. Két hop voi 3
song giam A,B, C thi sau khi cham dinh 630-650 VN-Index s€ quay tr¢ lai ving 580-600.

Két hop voi cac kénh hoi quy ngin han, trung han, va dai han thi VN-Index c6 thé dat dinh
trong nam 2011 vao khoang 750 diém.

Cic mic hd tro khang cw trong nam 2011:

Céc nguong hd trg va khang cu co ban cia nam 2011 chu yéu dwa vao Fibonacci
Retracement trung va dai han va cac kénh hoi quy ngan han, trung han va dai han.

Ngudng khang cu:

Cic nguong khang cu dé cap téi sau diy sé bao gom tat ca cic nguwdng khang cu cho
ngan han trung han va dai han cho nim 2011.

Ving khang cu 1: Puoc tao bai hé cac day cii duoc tao ra trong nam 2010 két hop véi
ngudng khang cy tam 1y 500 tao nén ving 495-500.

Ving khang cu 2: Gom hé cac dinh tam cii tao boi nam 2010 cung véi kénh trén cua kénh
hdi quy trung han tao nén ving 515-520.

Ving khang cu 3: Fibonacci 38.2 ( cuia dot giam tir 1000 xudng 235) va dinh cii tao nén ving
560-570.

Vung khang cu co ban ciia nam:

(1) La su két hop cua hé cac dinh cii ciia cung vé6i Fibonacci 38.2( cuia dot giam tir 1000
xuéng 235) tai viing 535-540.

(2) Nguong khang cu tam 1y 600.
(3) binh ct 635.

(4) Ving khang cu co ban: kénh trén ctia kénh hoi quy dai han va Fibonacci 50 ( cua dot
giam tir 1000 xudng 235) tai viing 660-670.

(5) Ngudng khang cu tam 1y 700.

(6) Vung khanh cy manh: Kénh trén ctia kénh hoi quy dai han kéo dai tir cudi nam 2008
dén nay két hop véi Fibonacci 61.8 cho chu ky giam tir 1000 xudng 234 tao nén
vung 750-770.
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Nouwdng hd tro:

Cac ngudng hd tro dé cap sau diy sé bao gom tit ca cac nguwdng hd tro' ngan han trung
han va dai han cho nam 2011.

Ving hd tro 1: 1a sy két hop boi 2 duong MA 14 va MA20 tai viing 475-477.
Vung hd trg 2: Kénh giita cua kénh hoi quy trung han va EMA 200 tao nén ving 470.
Vung hé trg co ban ciia nim:

(1) MA50 va Fibonacci 38.2 ( ctia dot tang tir 421 dén 495) tao nén ving 465-467.

(2) Ving hd tro tao boi Fibonacci 50 ( cua dot tang tir 235 dén 630) va kénh dudi cua
kénh hoi quy trung han tai viing 435-440.

(3) Ha cac day cii 420-425.
(4) Ving hd trg tam 1y 400.

(5) Vung hd trg manh: Fibonacci 61.8 ( cua dot tang tir 235 dén 630) va kénh dudi cia
kénh hodi quy dai han tai ving 380-390.

Cac kich ban cho van dong ciaa VN-Index cho nam 2011

Gia dinh 1:

Theo kich ban nay, sau vai lan test ngudng khang cu manh 495 vao dau nam khong thanh
cong, VN-Index véi sy hd trg clia bao két qua kinh doanh quy 4, ky vong vao céc chi tiéu
kinh té vi mo trong nim méi, va ky hop dai hoi dong cd dong véi mirc chia thuong ¢ tic
cho nam 2011. Do d6, dong tién s& chay manh vao chiing khoan, nén sau khi test thanh cong
ngudng khang cu 495, VN-Index tiép tuc chinh phuc cc ngudng 510, 520 sau vai lan test dé
tién dén vung khang cu manh 550-580(két thiic séng 3).
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Dé pha v& duoc ving khang cy 550-580 thi can mot dong tién kha manh. Tuy nhién, véi ap
luc cung co phiéu l6n truge khi luat chimg khoan méi ap dung cho viéc niém yét trén
SGDCK duoc chinh thirc thuc hiéu luc tir ngay 1-7-2011,v6i cac didu khoan khit khe hon,
khién cac doanh nghiép dy dinh niém yét trong ndm 2011 day nhanh tién do niém yét truéc
ngay lut chimg khoan méi c6 hiéu luc. Do d6 lugng cung s& manh hon vao thoi diém quy 2
nén vao thoi diém nay s& rat khoé dé VN-Index co thé tiép tuc ting manh. VN-Index sé& di
ngang va giam nhe trong ving 534-560 trong mot khoang thoi gian kha dai ( hoan thanh
song 4) truge khi but pha tiép tuc chinh phuc lan luot cac ngudng 585, 600, 635.

Khi VN-Index dat dugc ngudng 635 ddy 1a mot ngudng khang cu kha manh ( dinh cii) c6 thé
VGi viéc hung phan thai qua va ky vong cao VN-Index c6 thé sé tiép tuc chinh phuc ngudng
nay. Tuy nhién khi gip ngudng khang cu manh 650 kénh trén ctia kénh hoi quy dai han VN-
Index (két thuc song 5) , sau mot hai phién véi khdi lwong giao dich dat ky luc VN-Index s&
roi lai viing 635 va c6 thé tiép tuc roi xudng viing hd tro 600-610(song A), véi ky vong vé su
tiép tuc ting ctia VN-Index va thuc hién sy hoan bu cho qua trinh giam trude d6 nén VN-
Index quay tro lai test ngudng 630 ( song B) vai cac lo ngai tir lam phat, du no tin dung da
vuot qua chi tidu,usd ting, vang ting... s& ddy VN-Index quay tro lai ving 600-610 (hoan
thanh song C).

Xét vé mat ky thuat néu van dong theo kich ban nay VN-Index s& hoan thanh nt mé hinh hai
day trong dai han voi ddy mot vao ngay 25/8/2010 va day hai 19/11/2010, hoic mé hinh cbc
va tay cam (cho qua trinh tir thang 8/2010 dén cudi quy 1/2011). Pong thoi kich ban nay
cling phu hop véi bo song Elliott v6i chan song bat dau tir cudi thang 11/2010 tai mac 421va
dinh s6ng c¢6 thé nam trong ving 650-670.

Gia dinh 2:

Theo kich ban nay,vai luc kéo manh tir khdi dau tu ngoai VN-Index lién tiép pha v& cac
ngudng khang cy manh 500, 510, 520, dong thoi chinh dong tién tir khdi dau tu nude ngoai
tap trung vao mot vai ma nhu BVH, PVF, MSN trong khi cac md khac van tiép tuc giam.
Thuc té xanh vo do 1ong cua VN-Index di kién cho dong tién ndm ngoai thi truong chay vao
cac ma c¢b phiéu giam manh véi ky vong vé gia di du ré va ky hop dai hoi déng cé dong sap
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dién ra, do do tiép tuc day VN-Index 1én test ving khang cu 535-540, hoan thanh nét mo
hinh hai day ( hodc coc va tay cAm tir thang 8/2010 dén cudi quy 1).

Do 4p luc cung ¢6 phiéu trugc thém 1/7/2011( luat ching khoan méi vé niém yét méi) chinh
thirc ¢6 hiéu luc, nén sau khi test vung khang cu 535- 540 khong thanh cong VN-Index quay
tro lai ving 480-520 va bt dau qua trinh di ngang trong ving 480-520 mot thoi gian kha
dai. Hd tro tir bao cao két qua kinh doanh quy 3 c6 thé gitip VN-Index 1én test viing khang cu
570-580. Tuy nhién véi chi tiéu vé du no tin dung tir 25% trong nam 2010 xudng con 23%
trong nam 2011, két hop véi rii ro lam phat, ty gia, vang va USD tang... nén kha ning sau
khi test khong thanh c6ng ving khang cu 580 VN-Index quay tré lai kénh di ngang va giam
nhe 480-520 va néu khong c6 sy hd tro ciia dong tién thi VN-Index c6 thé quay Veé test cac
ngudng 450, 420 vao thoi diém cudi nam. Theo kich ban nay thi sau khi hoan thanh mé hinh
cbe va tay cam trong quy 1, VN-Index lién tuc tao ra cic mé hinh hai dinh, hai day nhung
trong bién d§ giao ddng kha hep.

Gia dinh 3:

T T ow | Bowew eclw | Dewlw Twwctw | 0 e bem | Fed | b Loe i Rea | Beweie Babe | Powiw  Duwme | B

Sau khi hoan thanh mé hinh céc va tay cAm trong dau quy1/ 2011, véi dinh cia mé hinh nay
vao khoang 535. VN-Index tiép tuc thuc hién ndt bo song Elliott vao khoang cudi quy 1 nira
dau quy 2 véi tin tic hd tro tir ky hop dai hoi dong c¢6 dong thuong nién cia cac doanh
nghiép. Binh cta séng 5 vao khoang viung 630-635. Sau mot dot tang trudng néng ,VN-
Index chuyén sang giai doan diéu chinh tré lai viing 600-610 do ap luc cung ¢ phiéu lon
trugc thém 1/7/2011( luat ching khoan méi vé niém yét trén sé giao dich chinh thirc ¢6 hiéu
luc). Thi trudng tiép tuc ting trudng, do hd tro boi bao cdo quy 3 khién VN-Index c6 thé dat
t6i ving 650. Tinh hinh lam phét ting vao thoi diém gan cubi nam co thé s& day VN-Index
quay tré lai test 635. Thong tin vé cac chi tiéu kinh té vi mé nam kha quan nhu GDP, lam
phat dwgc kiém ché, va cac thong tin t6t khong chinh thirc vé két qua kinh doanh quy 4 c6
thé s& day VN-Index toi viing 740-750. Day 1a mot kich ban tang truong kha manh ctua VN-
Index trong nam 2011.

Vé phuong dién k§ thuat, sau khi hoan thanh bg song Elliott gdm 5 song trong qua trinh ting
va 3 séng A,B,C trong qua trinh giam. VN-Index tiép tuc ting diém do duoc hd trg manh boi
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cac chi tiéu vi mo, va van dong theo mot dot song tang trudng maoi.

Két hop cac kich ban va cac kénh hoi quy trung va dai han kha ning xu thé ting truong va di
ngang giam nhe s& 1a chu dao trong ndm 2011. Khoang diém dao dong trong nam 400-750.
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IV. PHU LUC

Bing 1: Théng ké quy mé toan thi trwong nim 2007, 2008, 2009

2008 2009 2010
Vén héa thi trudng (1000.000) 219.775 614.692 722637
Ti trong von hoa thi truwong / GDP (%) 14,87% 37,60% 44.00%
S lwgng cac DN niém yét HO 170 196 275
S6 lwgng cac DN niém yét HA 168 257 367
S lwgng cac DN niém yét Upcom 36 109
S6 lwong cong ty ching khozn hoat déng 68 105 105
S lwong tai khoan chirng khoan, trong dé 430.000 766.725 N/A
Ci nhén 763,578 N/A
T chitrc 3.147 N/A
Nuéc ngodi 7.000 10.000 14.731
Bing 2: Théng ké quy mé giao dich san HO
Binh quén Téng cong
Khoi lwgng (CK) Gia tri (ti VND) Khoi lwgng (CK)  Gia tri (ti VND)
Quy 1 41.474.105 1.812 2.405.498.070 105.135
Quy2 54.835.447 1.930 3.399.797.688 119.695
Quy 3 42.889.963 1.189 2.745.597.641 76.112
Quy 4 84.186.335 1.854 5.556.298.093 122.403

Bing 3: Thong ké quy md giao dich san HA

Binh quan

Téng cong

Khoi lwgng (CK) Gia tri (ti VND) Khéi Gia tri (ti
Quy 1 22.042.499 113 1.366.634.946 46.016
Quy 2 42.556.643 781  2.638.511.892 88.124
Quy 3 35.220.570 963  2.254.116.503 58.807
Quy 4 84.169.854 1300  5.555.210.356 122.815
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Cong ty ¢6 phan chirng khoan FPT (FPTS)
Tru sé chinh: Tang 2, 71 Nguyén Chi Thanh — Ha Noi
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh Hé Chi Minh

Dia chi: 29 - 31 Nguyén Cong Trir, Phuong Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP.HS Chi Minh,
Viét Nam

Dién thoai: (84-8) 6290 8686

Fax: (84-8) 6291 0607

Chi nhanh Pa Ning

Dia chi: S6 124 Nguyén Thi Minhh Khai, Quan Hai Chau, TP. Pa Ning, Viét Nam
bién thoai: (84.511) 3553 666
Fax: (84.511) 3553 888

Lién hé:
Giam ddc Phan tich dau tu

Giang Trung Kién: KienGT@fpts.com.vn

Tel: (84.4) 3773 7070, Ext: 4303
Tuyén bé mién trach nhiém

Cdc théng tin va nhdn dinh trong bdo cdo nay dwgc cung cdap béi FPTS dia vao cdc nguon
théng tin ma FPTS coi la dang tin cdy, ¢é san va mang tinh hop phdp. Chiing t6i khéng dam bdo
tinh chinh xdc hay day di Ciia cdc théng tin nay.

Nha dau tw sie dung bdo cdo ndy can luu y cdc nhin dinh trong bédo cdo nay mang tinh chdt chi
quan Cia chuyén vién phan tich FPTS. Chiing téi tir choi Moi trach nhiém Xdy ra doi Véi bat ky
vige sur dung toan bé hogc met phdn ngi dung cua bdn bdo cao cho muc dich dau .

Cc théng tin ¢6 lién quan cé thé dwgc xem tgi http://ezsearch.fpts.com.vn hogc sé duwec cung
cdp khi ¢6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Cong ty chitng khodn FPT
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